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Pendapatan total yang diinginkan oleh para pemegang saham adalah pendapatan 
dividen (dividend yield) dan capital gain. Dividend yield digunakan untuk mengukur 
jumlah dividen per saham relatif terhadap harga pasar yang dinyatakan dalam bentuk 
prosentase. Semakin besar dividend yield maka saham tersebut semakin menarik 
investor. Namun demikian dividend yield juga dipengaruhi oleh harga pasar, sehingga 
semakin tinggi harga pasar maka dividend yield semakin rendah. Informasi 
fundamental dan teknikal tersebut dapat digunakan sebagai dasar bagi investor untuk 
memprediksi return, risiko atau ketidakpastian dengan salah satu pertimbangan adalah 
rasio keuangan. Dari berbagai rasio keuangan terdapat beberapa rasio dan informasi 
keuangan perusahaan yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham. 
Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2006-2010. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk 
mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh rasio keuangan atas return saham pada 
perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Metode analisis dalam 
penelitian ini adalah metode analisis regresi linear berganda, yang adalah suatu 
metode statistik umum yang digunakan untuk meneliti hubungan antara beberapa 
variabel independen dengan variabel dependen, dan pemrosesan data menggunakan 
software SPSS (Statistical Product and Service Solution) version 15.0. Hasil penelitian 
yang diperoleh adalah secara parsial, NPM, ROA, DTA, DER, EPS tidak berpengaruh 
terhadap Total Return. Secara simultan, NPM, ROA, DTA, DER, EPS tidak 
berpengaruh terhadap Total Return. Hubungan variabel independen dengan variabel 
dependen adalah lemah. Kontribusi variabel independen untuk menjelaskan model 
variabel dependen adalah sebesar 8.4%.  
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PENDAHULUAN 
Pendapatan total yang diinginkan oleh para pemegang saham adalah pendapatan 
dividen (dividend yield) dan capital gain. Dividend yield digunakan untuk mengukur 
jumlah dividen per saham relatif terhadap harga pasar yang dinyatakan dalam bentuk 
prosentase. Semakin besar dividend yield maka saham tersebut semakin menarik 
investor. Namun demikian dividend yield juga dipengaruhi oleh harga pasar, sehingga 
semakin tinggi harga pasar maka dividend yield semakin rendah. 




Sementara semakin tinggi harga pasar menunjukkan bahwa saham tersebut juga 
semakin diminati oleh investor karena dengan semakin tinggi harga saham akan 
menghasilkan capital gain yang semakin besar pula. Capital gain atau yang sering 
disebut dengan actual return merupakan selisih antara harga pasar periode sekarang (t) 
dengan harga pasar periode sebelumnya (t-1). Kedua konsep tersebut (dividend yield 
dan capital gain) merupakan total return yang akan diterima oleh para pemegang saham 
(investor) dalam jangka panjang.  
 Informasi fundamental dan teknikal tersebut dapat digunakan sebagai dasar bagi 
investor untuk memprediksi return, risiko atau ketidakpastian dengan salah satu 
pertimbangan adalah rasio keuangan. Dari berbagai rasio keuangan terdapat beberapa 
rasio dan informasi keuangan perusahaan yang dapat digunakan untuk memprediksi 
return saham.  
 Debt to total asset digunakan untuk mengukur total hutang terhadap total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Debt to total asset mempunyai dampak yang buruk 
terhadap kinerja perusahaan karena tingkat bunga yang tinggi maka beban bunga akan 
meningkat yang berarti mengurangi keuntungan. Debt to equity ratio digunakan untuk 
mengukur tingkat penggunaan hutang terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. 
Rasio ini menunjukkan komposisi/struktur modal dari total pinjaman (hutang) terhadap 
total modal yang dimiliki perusahaan. Rasio pasar menunjukkan informasi penting 
perusahaan dan diungkapkan dalam basis per saham. Earning per share merupakan 
perbandingan antara net income after tax pada satu tahun buku dengan jumlah saham 
yang diterbitkan. Earning per share menggambarkan tingkat laba yang diperoleh para 
pemegang saham dimana tingkat laba menunjukkan kinerja perusahaan terutama dari 
kemampuan laba yang dikaitkan dengan pasar. Adapun rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah debt to total assets (DTA) berpengaruh terhadap total return? 
2. Apakah debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap total return? 
3. Apakah net profit margin (NPM) berpengaruh terhadap total return? 
4. Apakah return on assets (ROA) berpengaruh terhadap total return? 
5. Apakah earning per share (EPS) berpengaruh terhadap total return? 
  






 Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, berupa laporan keuangan 
periode 2006 sampai dengan 2010 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
Sumber Data 
 Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari 
publikasi Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Teknik Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan metode sampling 
yang didasarkan pada laporan keuangan yang dipublikasikan oleh BEI melalui Capital 
Market Directory (ICMD) periode 2006 sampai dengan 2010.  
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
 Definisi operasional atas penelitian ini terdiri dari variabel terikat (dependent 
variable) yaitu total return dan variabel bebas (independent variable) yang terdiri dari 
NPM, ROA, DTA, DER, EPS, yaitu sebagai berikut: 
1) Net Profit Margin (NPM). Rasio NPM yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
membandingkan antara net income after tax (NIAT) terhadap net sales. 
2) Return on Asset (ROA). Profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
membandingkan antara laba setelah pajak terhadap total aktiva. 
3) Debt to Total Asset (DTA). Rasio DTA yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
membandingkan antara total debt terhadap total assets. 
4) Debt to Equity Ratio (DER). Leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
rasio hutang terhadap modal sendiri. 
5) Earning per Share (EPS). Rasio EPS yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dengan membandingkan antara laba bersih setelah pajak pada satu tahun buku 
dengan jumlah saham yang diterbitkan. 
6) Total Return. Total return dalam penelitian ini merupakan penjumlahan dari 
dividend yield ditambah dengan capital gain. 
Populasi dan Sampel  
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2006 sampai dengan 2010. 
 Berdasarkan populasi yang ada maka dipilih 20 perusahaan manufaktur dengan 
kriteria sebagai berikut: 
1) Menerbitkan laporan keuangan secara rutin dan diaudit oleh Kantor Akuntan Publik 
selama periode 2006 sampai dengan 2010. 




2) Membagikan dividen selama periode 2006 sampai dengan 2010. 
Berdasarkan kriteria sampel, maka 20 perusahaan yang terpilih adalah : 
1) Kimia Farma (Persero) Tbk. 
2) Sepatu Bata Tbk. 
3) Fast Food Indonesia. Tbk. 
4) Indofood Indonesia. Tbk. 
5) Goodyear Indonesia Tbk. 
6) Metrodata Electronics Tbk. 
7) H.M. Sampoerna. Tbk. 
8) Unilever Tbk. 
9) Mayora Indah Tbk. 
10) UltraJaya Milk Tbk. 
11) Aqua Golden Mississippi Tbk. 
 
12) Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
13) Kalbe Farma Tbk. 
14) Mustika Ratu Tbk. 
15) Bentoel International Investama Tbk. 
16) Holcim Indonesia Tbk. 
17) Semen Gresik (Persero) Tbk. 
18) Astra International Tbk. 
19) Lion Metal Works Tbk. 
20) Tiga Pilar Sejahtera Tbk. 
 
Metode Analisis 
 Untuk menguji hipotesis tentang pengaruh variabel penentu (independent 
variable) terhadap total return dalam penelitian ini digunakan analisis regresi berganda 
dengan persamaan sebagai berikut : 
 
TR = α + β1 NPM + β2 ROA + β3 DTA + β4 DER + β5 EPS + Є 
di mana: 
TR : Capital gain + dividend yield. 
NPM : Rasio laba bersih setelah pajak (NIAT) terhadap total sales. 
ROA : Rasio pendapatan terhadap total aktiva. 
DTA : Rasio total hutang terhadap total aktiva. 
DER : Rasio hotal hutang terhadap total equity. 
EPS : Rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap jumlah saham yang beredar. 
Є : Variabel residual. 




 Besarnya konstanta tercermin dalam “α”, dan besarnya koefisien dari masing-
masing variabel independen ditunjukkan dengan β1, β2, β3, β4, β5. 
Teknik Analisis Data 
 Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Melakukan Uji Asumsi Klasik 
 a. Uji Normalitas 
  Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal ataukah 
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati 
normal. Untuk mendeteksi normalitas dapat dilakukan dengan uji statistik. Test statistic 
yang digunakan antara lain analisis normal probability plots dan Kolmogorov-Smirnov 
test (Ghozali, 2002). 
 b. Multikolinearitas 
  Pengujian asumsi kedua adalah uji multikolinearis (multicollinearity) antar variabel-
variabel independen yang masuk ke dalam model. Metode untuk mendiagnosa adanya 
multicollinearity dilakukan dengan uji Varience Inflation Factor (VIF). Jika VIF lebih 
besar dari 10, maka antar variabel bebas terjadi persoalan multikolinearitas (Gujarati, 
1993). 
 c. Uji Heteroskedastisitas 
  Pengujian asumsi ketiga adalah heteroskedastisitas (heteroscedasticity) digunakan 
untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas, dalam hal ini akan dilakukan 
dengan uji Glesjer. Dalam hal ini jika variabel bebas memiliki tingkat signifikan diatas 
0.05 atas residual mutlak persamaan, maka dapat disimpulkan bahwa varians data 
adalah homoskedastisitas (Ghozali, 2001). 
 d. Uji Autokorelasi 
  Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi maka dinamakan ada problem autokerelasi. Untuk menguji keberadaan 
autocorrelation dalam penelitian ini digunakan metode Durbin-Watson test 
(Algifari,2000). Pengambilan keputusan ada tidaknya dalam uji Durbin-Watson test 
adalah sebagai berikut :  
 




Kurang dari 1,52 Ada autokorelasi 
1,52 sampai 1,80 Tanpa kesimpulan 
1,80 sampai 2,20 Tidak ada autokorelasi 
2,20 sampai 2,48 Tanpa kesimpulan 
Lebih dari 2,48 Ada autokorelasi 
2. Uji F dan Uji t 
 Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan cara sebagai berikut : 
 a. Uji F-statistik 
  Uji digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh variabel independen 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 
  Pengambilan keputusan: 
  Jika probabilitas > 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak (diterima). 
  Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan menerima Ha. 
 b. Uji t 
  Pengujian ini dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel 
independennya.  
  Pengambilan keputusan : 
  Jika probabilitas > 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak (diterima). 
  Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan menerima Ha. 
3. Menghitung koefisien korelasi dan determinasi 
  Besarnya koefisien korelasi (R) adalah 0 sampai dengan 1. Dengan koefisien ini 
akan diketahui hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 
Sedangkan nilai determinasi (R
2
) digunakan untuk melihat seberapa besar variabel 
independen akan menjelaskan model variabel dependen.   
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Gambaran Umum Objek Penelitian 
 Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah 
Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 




 Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa 
periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh 
beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah 
kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. Pemerintah 
Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977, dan beberapa 
tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif 
dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
Hasil Penelitian 
Statistik Deskriptif 
 Hasil penelitian dari data adalah berupa statistik deskriptif yang dapat dilihat 
sebagai berikut: 
 
Tabel 1. Statistik Deskriptif (Deskriptive Statistics) 
 
Sumber: pengeolahan data 
 
Berdasarkan statistik deskriptif, dapat dilihat bahwa: 
1) Nilai NPM memiliki nilai mean 1.64 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan 
nilai mean total return sebesar 3.60. Dalam arti, pertumbuhan NPM rata-rata 
perusahaan adalah kecil. 
2) Nilai ROA memiliki nilai mean 12.72 yang lebih besar dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, nilai ROA tidak sebanding dengan 
pengembalian yang terealisasi. 
3) Nilai DTA memiliki nilai mean 0.448 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan 
nilai total return sebesar 3.60. Dalam arti, pendanaan atas aktiva berdasarkan hutang 
adalah kecil tapi tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. 
Descriptive Statistics
100 -3.22 4.45 1.6430 1.13281
100 .33 56.92 12.7194 10.96469
100 .07 .89 .4478 .18278
100 .08 8.44 1.1250 1.07751
100 -2.12 9.69 4.8363 2.28471
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4) Nilai DER memiliki nilai mean 1.13 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, pendanaan atas ekuitas berdasarkan hutang 
adalah kecil tapi tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. 
5) Nilai EPS memiliki nilai mean 4.84 yang lebih besar jika dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, laba per saham yang diisyaratkan oleh investor 
tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. 
 
Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas 
Tabel 2. Uji Normalitas (Tests of Normality) 
 
Sumber: pengolahan data 
 
Uji Kolmogorov Smirnov, dapat diketahui bahwa signifikansi residual error 
berada diatas 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa residual error berdistribusi 
normal. 
2) Uji Autokorelasi 
Tabel 3. Uji Autokorelasi (Model Summary) 
 
Sumber: pengolahan data 
  
Berdasarkan angka Durbin Watson sebesar 2.127 maka dapat disimpulkan 
bahwa data penelitian tidak terjadi autokorelasi. 
 
3) Uji Multikolinearitas 
 
Tests of Normality
.064 100 .200* .990 100 .642Residual




This is a lower bound of  the true signif icance.*. 







Predictors: (Constant), EPS, DER, NPM, ROA, DTAa. 
Dependent Variable:  Total_Returnb. 




Tabel 4. Uji Multikolinearitas (Coefficients) 
 
Sumber: pengolahan data 
Dengan melihat angka VIF setiap variabel independen di bawah 10, maka dapat 
disimpulkan bahwa antar variabel independen bebas multikolinearitas. 
 4. Uji Heteroskedastisitas  
Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas (Coefficients) 
 
Sumber: pengolahan data 
Dengan menggunakan Uji Glesjer, maka signifikansi setiap variabel independen 
terhadap absolut residual adalah tidak signifikan sehingga varians data penelitian 
dikatakan homoskedastisitas.er 
Analisis Regresi Berganda 
Tabel 6. Regresi Berganda (Coefficients) 
 
















Dependent Variable: Total_Returna. 
Coefficientsa
.435 .266 1.636 .105
.072 .077 .131 .932 .354
.000 .008 -.006 -.044 .965
.243 .636 .072 .382 .703
.042 .106 .073 .396 .693
















Dependent Variable: Absolute_Residuala. 
Coefficientsa
3.602 .420 8.575 .000
.002 .121 .002 .017 .986
-.010 .012 -.112 -.826 .411
-.190 1.006 -.035 -.189 .850
.276 .167 .295 1.653 .102
















Dependent Variable: Total_Returna. 




 Persamaan regresi yang dihasilkan adalah : 
Total Return = 3.602 + 0.002 NPM – 0.010 ROA – 0.190 DTA + 0.276 DER – 0.020 
EPS 
Implikasi manajerial persamaan ini adalah: 
1) Total Return akan memiliki nilai 3.602 persen di mana variabel yang lain adalah 
konstan. 
2) Total Return akan memiliki kenaikan 0.002 persen setiap kenaikan 1 persen NPM 
dan variabel lain adalah konstan. 
3) Total Return akan memiliki penurunan 0.010 persen setiap kenaikan 1 persen ROA 
dan variabel lain adalah konstan. 
4) Total Return akan memiliki penurunan 0.190 persen setiap kenaikan 1 persen DTA 
dan variabel lain adalah konstan. 
5) Total Return akan memiliki kenaikan 0.276 persen setiap kenaikan 1 persen DER 
dan variabel lain adalah konstan. 
6) Total Return akan memiliki penurunan 0.020 persen setiap kenaikan 1 persen EPS 
dan variabel lain adalah konstan. 
 Hasil pengujian statistik secara simultan (Uji F) dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 7.  Uji F (Anova) 
 
Sumber: pengolahan data  
 Berdasarkan hasil pengujian Uji F, maka NPM, ROA, DTA, DER dan EPS 
secara simultan tidak berpengaruh terhadap Total Return. 
 
Koefisien Korelasi dan Determinasi 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), EPS, DER, NPM, ROA, DTAa. 
Dependent Variable: Total_Returnb. 




Tabel 8. Koefisien Korelasi & Determinasi (Model Summary)
 
Sumber: pengolahan data 
 
 Nilai R adalah sebesar 0.290 sehingga disimpulkan adanya hubungan yang 
lemah antara variabel dependen dengan variabel independen. 
 Sedangkan nilai determinasi adalah sebesar 0.084 atau 8.4% variabel 
independen berkontribusi untuk menjelaskan model variabel dependen dan sisanya oleh 
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
Pembahasan 
1. Uji Hipotesis 1: NPM tidak berpengaruh terhadap total return 
 Pada periode ini, fenomena riil yang terjadi adalah nilai NPM memiliki nilai mean 
1.64 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai mean total return sebesar 3.60. 
Dalam arti, pertumbuhan NPM rata-rata perusahaan adalah kecil. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan pendapat Ang (1997), bahwa jika NPM semakin besar mendekati 1, 
maka berarti semakin efisiensi biaya yang dikeluarkan sehingga semakin besar 
tingkat kembalian keuntungan bersih. Semakin meningkatnya NPM, maka daya 
tarik investor semakin meningkat sehingga harga saham juga meningkat.  
2. Uji Hipotesis 2: ROA tidak berpengaruh terhadap total return 
 Nilai ROA memiliki nilai mean 12.72 yang lebih besar dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, nilai ROA tidak sebanding dengan 
pengembalian yang terealisasi. Hasil penelitian ini tidak sependapat dengan Ang 
(1997), bahwa semakin besar ROA menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena 
tingkat kembalian semakin besar. 
3. Uji Hipotesis 3: DTA tidak berpengaruh terhadap total return 
 Nilai DTA memiliki nilai mean 0.448 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan 
nilai total return sebesar 3.60. Dalam arti, pendanaan atas aktiva berdasarkan hutang 
adalah kecil tapi tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. Hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan pendapat Ang (1997), bahwa DTA mempunyai 
dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat hutang yang 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), EPS, DER, NPM, ROA, DTAa. 




semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin besar yang berarti mengurangi 
keuntungan. Sebaliknya, tingkat debt ratio yang kecil menunjukkan kinerja yang 
semakin baik, karena menyebabkan tingkat kembalian yang semakin. 
4. Uji Hipotesis 4: DER tidak berpengaruh terhadap total return 
 Nilai DER memiliki nilai mean 1.13 yang lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, pendanaan atas ekuitas berdasarkan hutang 
adalah kecil tapi tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. Hasil 
penelitian ini tidak sependapat dengan Ang (1997), bahwa semakin tinggi DER 
menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin 
besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar 
beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Meningkatnya beban terhadap 
kreditur menunjukkan sumber modal perusahaan sangat tergantung dengan pihak 
luar, sehingga mengurangi minat investor dalam menanamkan dananya dalam 
perusahaan.  
5. Uji Hipotesis 5: EPS tidak berpengaruh terhadap total return 
 Nilai EPS memiliki nilai mean 4.84 yang lebih besar jika dibandingkan dengan nilai 
total return sebesar 3.60. Dalam arti, laba per saham yang diisyaratkan oleh investor 
tidak sebanding dengan pengembalian yang terealisasi. Hasil penelitian ini tidak 
sependapat dengan Ang (1997), bahwa semakin meningkatnya EPS akan 
meningkatkan daya tarik investor dalam menanamkan dana ke dalam perusahaan, 
sehingga harga saham akan meningkat. Meningkatnya harga saham akan 
berpengaruh terhadap meningkatnya total return yang diperoleh investor.  
 
KESIMPULAN 
1. Secara parsial, NPM, ROA, DTA, DER, EPS tidak berpengaruh terhadap Total 
Return. 
2. Secara simultan, NPM, ROA, DTA, DER, EPS tidak berpengaruh terhadap Total 
Return. 
3. Hubungan variabel independen dengan variabel dependen adalah lemah. 
4. Kontribusi variabel independen untuk menjelaskan model variabel dependen adalah 
sebesar 8.4%. 
Saran yang dapat dikemukakan, yaitu: 




1. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 
bermanfaat bagi investor serta pengambilan keputusan yang tepat sehubungan 
dengan investasinya. Selain itu, investor juga harus mempertimbangkan faktor di 
luar kebijakan perusahaan seperti kondisi pasar yang terjadi serta faktor-faktor 
eksternal yang lain karena hal ini secara tidak langsung akan mempengaruhi 
keuntungan yang diperoleh dalam melakukan investasi. 
2. Melakukan penambahan variabel faktor fundamental perusahaan selain NPM, ROA, 
DTA, DER, dan EPS. Karena terabaikannya faktor fundamental lain yang justru 
dapat mempunyai pengaruh terhadap tingkat total return perusahaan. 
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